
Stutz – wenig gestutzt
Immer stärker werdender Franken bringt Notenbank in Zugzwang
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19. Januar 2024

Die Schweizer Währung, umgangssprachlich in der deutschspra-
chigen Schweiz auch „Stutz“ genannt, handelt aktuell gegenüber 
dem Euro so stark wie nie zuvor. Zuletzt notierte die europäische 
Währung mit rund 0,94 Cent je Franken nur knapp über ihrem 
Allzeittief. Geht es auch 2024 weiter aufwärts mit dem Stutz oder 
wird die Schweizer Nationalbank einer noch stärkeren Aufwertung 
Hürden in den Weg stellen?

Um sich einer Einschätzung zu nähern, lohnt ein Blick zurück auf 
die Politik der SNB. Die Notenbank hatte nämlich schon mal 
versucht, dem Franken die Flügel zu stutzen. Im September 2011 
gab sie angesichts einer nicht enden wollenden Franken-Rally 
bekannt, den Wechselkurs bei 1,20 Euro zu deckeln. Als Grund 
wurde eine akute Bedrohung für die Schweizer Wirtschaft genannt. 
Anfang 2015 wurde diese Strategie jedoch kassiert, da durch die 
Fremdwährungskäufe, mit denen der Franken geschwächt werden 
sollte, die Bilanz der SNB massiv aufgebläht wurde. Die aktuelle 
Stärke des Franken hingegen wurde toleriert, weil sich dadurch 

die Inflation dank nur mäßig verteuerter Importe in Grenzen hielt. 
Mit einer Rate von 1,7 Prozent pro Jahr im Dezember scheint die 
Inflationsgefahr im Griff zu sein. Somit hat die SNB nun freie 
Hand, um einen Strategiewechsel einzuläuten und einer weiteren 
Aufwertung des Franken entgegenzuwirken. Denn die Schweiz ist 
nicht nur ein starker Finanzplatz, sondern auch ein Exportland. 
Rund 80 Prozent der Industrieproduktion gehen in den Export. 
Kein Wunder also, dass sich der Industrieverband Swissmem zu 
Wort gemeldet und vor einer weiteren Aufwertung gewarnt hat.

Was kann man von der SNB erwarten? Dass die Nationalbank 
dauerhaft eine Aufwertung des Schweizer Franken verhindern 
kann, erscheint angesichts der Erfahrungen aus der Vergangen-
heit unrealistisch. Dafür sind die Marktkräfte, wenn sie einmal 
Fahrt aufgenommen haben, zu stark. Was die SNB aber verhindern 
kann und auch muss, sind sprunghafte Anstiege. Denn wie sich 
gezeigt hat, kann die Schweizer Wirtschaft eine kontinuierliche, 
aber gedrosselte Aufwertung mit geeigneten strukturellen An-
passungsmaßnahmen gut ausgleichen. Bei regelrechten Sprüngen 
im Wechselkurs ist das jedoch nur schwer möglich. Insofern 
dürften wie bisher Transaktionen am Devisenmarkt, also Fremd-
währungskäufe, das Mittel der Wahl sein, um bei Bedarf einzu-
greifen. Für Zinssenkungen ist der Spielraum bei einem aktuellen 
Leitzins von 1,75 Prozent begrenzt, dürfte aber immerhin ausge-
schöpft werden. Die nächste SNB-Sitzung zur geldpolitischen 
Lagebeurteilung ist am 21. März.
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HOLGER BOSSE

Mit rund 20 Jahren Berufserfahrung im In-
vestmentbanking, die meiste Zeit davon im 
Derivatebereich, kennt Holger Bosse das 
Börsengeschäft aus dem Effeff. Seit 2011 
arbeitet er freiberuflich als Autor und Se-
minarleiter für Kapitalmarkttheorie.

https://derivate.bnpparibas.com
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NEWS DER WOCHE

News der Woche
Aktuelle Informationen von BNP Paribas

Los geht’s in Sachsen
Noch eine Woche, dann geht das Messejahr 2024 für Anlegerinnen und 
Anleger los. Traditionell mit dem Börsentag Dresden. Am 27. Januar ist 
um 9:30 Uhr Einlass im Internationalen Kongresszentrum der Hauptstadt 
Sachsens. Zusammen mit Consorsbank wird BNP Paribas wieder eine 
Vortragsbühne haben und darauf mehrere Präsentationen halten. Unter 
anderem zum Rohstoffjahr 2024 und zu Inline Optionsscheinen. Alle Vor-
träge finden Interessenten hier. Wer sich vorab kostenlos anmeldet, kann 
den Börsentag umsonst besuchen. Ende ist um 17:30 Uhr.

Was nächste Woche wichtig wird 

Mo, 22. Jan 2024 United Airlines Holdings, Inc., Registered Shs

Mo, 22. Jan 2024 Zions Bancorporation

Di, 23. Jan 2024 3M Co.

Di, 23. Jan 2024 Archer Daniels Midland Co. (ADM)

Di, 23. Jan 2024 Baker Hughes

Di, 23. Jan 2024 Becton, Dickinson & Co. (BD)

Di, 23. Jan 2024 Canadian National Railway Co.

Di, 23. Jan 2024 D.R. Horton Inc.

Di, 23. Jan 2024 Ericsson (Telefon AB L.M.Ericsson) (B)

Unternehmensmeldungen Volkswirtschaftsmeldungen

Di, 23. Jan 2024 DE S&P Global/BME Einkaufsmanagerindex verarbeitendes Gewerbe

Di, 23. Jan 2024 UK S&P Global/CIPS verarbeitendes Gewerbe

Di, 23. Jan 2024 US S&P Global PMI Dienstleistungen

Mi, 24. Jan 2024 AU Verbraucherpreisindex (Quartal)

Mi, 24. Jan 2024 CA BoC Zinssatzentscheidung

Do, 25. Jan 2024 DE Verbraucherpreisindex (Monat)

Do, 25. Jan 2024 US Bruttoinlandsprodukt annualisiert

Fr, 26. Jan 2024 US PCE Kerndeflator - Kernausgaben für pers. Konsum (Monat)

Fr, 26. Jan 2024 US PCE Kerndeflator - Kernausgaben für pers. Konsum (Jahr)
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Ob die Nasdaq steigt oder fällt, hängt derzeit vor allem von den 
Erwartungen ab, wann und wie schnell die Zinsen in den USA 
gesenkt werden. Fallen die Konjunkturdaten überraschend po-
sitiv aus, wachsen die Sorgen, dass die US-Notenbank die Zinsen 
nicht so schnell reduzieren wird wie bislang erhofft. Bleiben die 
Meldungen hinter den Erwartungen der Auguren zurück, steigt 
die Zuversicht. Jüngstes Beispiel: Die Einzelhändler in den USA 
konnten ihren Umsatz vor der Jahreswende kräftiger steigern 
als erwartet – was umgehend neue Sorgen um den Zeitplan für 
die erwartete geldpolitische Lockerung der Fed schürte. Für die 
Sitzung der US-Notenbank im März preisen die Märkte aktuell 
nur noch eine 50:50-Chance für eine Senkung ein, vergangene 
Woche lag die Wahrscheinlichkeit noch bei 80 Prozent. 

Berichtssaison als Bewährungsprobe
Gerade Wachstumswerte profitieren von sinkenden Zinsen. Da 
sie vor allem von der Fantasie hoher Gewinne in der Zukunft 
getragen werden, sind die künftigen Erträge bei tieferen Diskon-
tierungszinsen in der Gegenwart mehr wert – und rechtfertigen 
somit auch eine höhere Bewertung. Die in der kommenden Woche 

anlaufende Berichtssaison wird vor allem für die Tech-Werte zur 
Bewährungsprobe für die Stimmung. Da Analysten eine Verlang-
samung des grundsätzlich soliden Gewinnwachstums erwarten, 
liegt die Latte für positive Überraschungen niedrig. Gerade die 

„Magnificent 7“ um Apple, Microsoft und Konsorten verfügen mit 
Cloud-Computing und Künstlicher Intelligenz über intakte Ge-
schäftsmodelle. Klar ist aber auch, dass jede Enttäuschung an 
der Wall Street mit Abschlägen quittiert werden dürfte.

Name Land Indexstand Veränderung zur
Vorwoche in %

Veränderung seit
Jahresanfang in %

5-Jahres-
Veränderung in %

DAX Deutschland 16.627,64 -0,38 -0,74 48,39

MDAX Deutschland 25.742,89 -1,69 -5,14 11,08

TecDAX Deutschland 3.285,66 0,88 -1,55 27,36

Euro STOXX 50 Europa 4.472,65 -0,12 -1,09 42,67

CAC 40 Frankreich 7.440,47 -0,07 -1,36 52,60

IBEX 35 Spanien 9.903,32 -1,78 -1,97 9,20

FTSE MIB Italien 30.439,00 -0,04 0,29 54,45

FTSE 100 Großbritannien 7.516,04 -1,62 -2,81 7,86

SMI Schweiz 11.241,30 0,04 0,93 24,57

ATX Österreich 3.358,72 -1,16 -2,22 12,43

Dow Jones USA 37.468,61 -0,64 -0,59 51,66

NASDAQ 100 USA 16.982,29 0,96 0,93 150,31

S&P 500 USA 4.780,94 0,01 0,23 79,01

Russel 2000 USA 1.923,65 -1,63 -4,97 29,76

Nikkei 225 Japan 35.963,27 1,09 7,47 74,02

Hang Seng Hongkong 15.268,50 -5,75 -10,31 -43,64

MSCI Emerging Markets Emerging Markets 968,48 -2,75 -5,40 -4,86

Aktienindizes (Industrie- und Schwellenländer)

Die Performance in der Vergangenheit ist kein Indikator für die künftige Wertentwicklung. Quelle: investing.com, cmegroup.com; Stand: 19.01.2024; 09:20 Uhr

INDEXMONITOR

Zinsängste drücken auf die Stimmung 
Vor allem die Fed-Politik bestimmt derzeit die Nasdaq-Entwicklung
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ROHSTOFFMONITOR

Zurück auf Los
Gold kämpft derzeit wieder mit der 2.000-Dollar-Marke 

Die gute Laune zum Jahreswechsel ist den Goldanlegern gründlich 
vergangen – zumindest denjenigen, die auf einen steigenden Kurs 
gesetzt haben. Kostete eine Unze des gelben Edelmetalls Ende 
Dezember noch mehr als 2.060 Dollar, wechselte sie am Mittwoch 
für nur noch knapp über 2.000 Dollar ihre Besitzer. Die Flucht der 
Anleger in den sicheren Hafen, die von Ängsten vor einer Eskala-
tion des Nahostkonflikts und der Auseinandersetzungen im Roten 
Meer befeuert wurde, hat offenbar nachgelassen. Stattdessen 
richtet sich der Fokus der Marktakteure aktuell insbesondere auf 
die künftige Marschrichtung der US-Notenbank. Jeder Hinweis auf 
eine baldige Zinssenkung spiegelt sich in steigenden Notierungen 
wider, da dies die Attraktivität von unverzinslichen Edelmetallen 
wie Gold erhöht. Eine erste Antwort wird die US-Notenbank am 
31. Januar geben. Dann kommen die Fed-Vertreter zu ihrer ersten 

Sitzung in diesem Jahr zusammen. Neue vom World Gold Council 
veröffentlichte Daten zeigen derweil einen deutlichen Rückgang 
bei Gold-ETFs, deren Bestände sich im Dezember um weitere 10 
Tonnen im Vergleich zum Vormonat verringerten. 

Starke Abflüsse bei ETFs in 2023
Maßgeblich waren Abflüsse aus den in Europa registrierten ETFs, 
die durch Neuanlagen in anderen Regionen nicht ausgeglichen 
werden konnten. Im gesamten vergangenen Jahr flossen somit 
aus den mit physischem Gold besicherten börsengehandelten 
Fonds rund 244 Tonnen ab – wohl vor allem aufgrund der gestie-
genen Zinsen. Einen Rückgang in diesem Ausmaß gab es seit zehn 
Jahren nicht mehr. Umso wichtiger ist für die Goldbugs, dass die 
Fed tatsächlich im Frühjahr den Schlüsselsatz senkt. 

Rohstoffe (Energie & Metalle)

Die Performance in der Vergangenheit ist kein Indikator für die künftige Wertentwicklung. Quelle: investing.com, cmegroup.com; Stand: 19.01.2024; 09:20 Uhr

Name Fälligkeit
Index/Future

Stand 
Index/Future

Veränderung zur
Vorwoche in %

Veränderung seit
Jahresanfang in %

5-Jahres-
Veränderung in %

ICE Brent Crude Oil Mär 79,15 0,08 2,69 27,78

WTI Crude Oil Mär 74,05 0,45 3,51 37,16

Gold Kasse 2.027,27 -0,59 -1,82 58,24

Silber Kasse 22,80 -0,64 -4,07 48,86

Platin Kasse 915,97 -0,83 -8,00 14,86

Palladium Kasse 946,77 -5,40 -15,25 -31,22

Kupfer (Comex) Mär 3,77 -1,26 -3,24 37,38

Kupfer (LME) 3 Monate 8.352,00 -1,04 -2,50 37,88

Aluminium (LME) Jun 2.168,00 -3,28 -9,35 15,94

Nickel (LME) Jun 16.288,00 -1,14 -2,30 37,95

Zink (LME) Jun 2.465,00 -2,30 -7,64 -4,42
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Zwanzig Jahre nach dem Nein zur Einführung der europäischen 
Einheitswährung notierte die Schwedenkrone im vergangenen 
Herbst mit knapp 12 Kronen je Euro so schwach wie nie zuvor 
gegenüber der Gemeinschaftswährung. Bis Ende Dezember 
startete sie zwar eine deutliche Erholung, die jedoch einmal 
mehr von einer Schwächephase abgelöst wurde. Derzeit spricht 
wenig dafür, dass die Krone das Tal der Tränen auf absehbare 
Zeit verlassen könnte. Die Inflationsrate im Königreich ging im 
Dezember einmal mehr zurück – und bestätigte damit die Ver-
treter der Riksbank, die in den vergangenen Wochen signalisiert 
hatten, auf weitere Zinserhöhungen zu verzichten. Zuletzt hat-
ten die Hüter der Krone den Leitzins unverändert bei 4 Prozent 
belassen. 

Schwache Wirtschaft drückt die Krone
Einige Ökonomen erwarten inzwischen, dass die schwedische 
Zentralbank im Frühjahr oder Sommer stattdessen mit einer 
Lockerung der Geldpolitik beginnen wird. Manche gehen sogar 
davon aus, dass der Leitzins im Verlauf dieses Jahres fünf- oder 

sechsmal auf dann 2,5 oder 2,75 Prozent gesenkt werden könn-
te. Als belastend für die Krone erweist sich zudem die schwä-
chelnde schwedische Wirtschaft, die im dritten Quartal 2023 im 
Vergleich zum Vorquartal um 0,3 Prozent schrumpfte. Die hohen 
Zinsen forderten ihren Tribut bei den privaten Haushalten: Da die 
Mehrheit der schwedischen Hypotheken variabel verzinst ist, 
schlagen sich Zinserhöhungen unmittelbar in einer Verringerung 
der Kaufkraft nieder.

Anleihe Futurekontrakt Stand 
Future

Veränderung zur 
Vorwoche in %

Veränderung seit 
Jahresanfang in %

5-Jahres-
Veränderung in %

Anleiherendite
in %

Deutsche Staatsanleihen Euro Bund Future 133,99 -1,30 -2,32 -18,33 2,31

Britische Staatsanleihen Long Gilt Future 98,94 -1,34 -3,63 -19,17 3,94

Italienische Staatsanleihen Euro BTP Future 117,55 -1,05 -1,42 -8,16 3,88

Französische Staatsanleihen Euro OAT Future 128,57 -1,27 -2,15 -15,22 2,83

US-Staatsanleihen US Treasury Note Future 111,17 -0,92 -1,35 -8,25 4,15

US-Staatsanleihen US Treasury Bond Future 119,81 -2,27 -3,77 -17,10 4,37

Japanische Staatsanleihen JGB Future 146,68 -0,52 0,08 -3,82 0,67

Währungen und Anleihen

Die Performance in der Vergangenheit ist kein Indikator für die künftige Wertentwicklung. Quelle: investing.com, cmegroup.com; Stand: 19.01.2024; 09:20 Uhr

WÄHRUNGSMONITOR

Die Schwedische Krone schwächelt erneut
Schwache Konjunktur und Zinsausblick belasten die Krone

Währungspaar Kürzel Wechselkurs Veränderung zur
Vorwoche in %

Veränderung seit
Jahresanfang in %

5-Jahres-
Veränderung in %

Euro/US-Dollar EUR/USD 1,0878 -0,87 -1,44 -4,25

Euro/Britisches Pfund EUR/GBP 0,8580 -0,17 -1,05 -2,75

Euro/Schweizer Franken EUR/CHF 0,9446 1,01 1,68 -16,48

Euro/Schwedische Krone EUR/SEK 11,4017 1,41 2,41 11,16

Euro/Türkische Lira EUR/TRY 32,8745 -0,45 1,30 442,69

Euro/Japanischer Yen EUR/JPY 161,2200 1,32 3,58 29,27

Euro/Australischer Dollar EUR/AUD 1,6534 1,07 2,02 4,23

US-Dollar/Japanischer Yen USD/JPY 148,2000 2,21 5,08 35,02
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NACHHALTIG INVESTIEREN

BNP PARIBAS UND ESG
›› BNP Paribas vergrößert im Rahmen der neuen globalen Nachhaltigkeitsstrategie in seiner Asset-Management-Sparte die 
Anzahl nachhaltiger Anlagelösungen. Bei diesen werden ESG-Aspekte jeweils in die Produkte integriert. Die neue Nachhal-
tigkeitsstrategie, welche die von 2019 ablöst, basiert auf den drei Themen Energiewandel, gesunde Ökosysteme und ver-
besserte Gleichheit. Hinzu kommen weitere Aspekte nachhaltiger Unternehmensführung, der Ausbau des eigenen Nachhal-
tigkeits-Researchs sowie das enge Engagement sowohl mit den Firmen als auch mit den Investoren. ‹‹

NACHHALTIG INVESTIEREN

Vergangenes Jahr wurde in Deutschland erstmals über die Hälfte 
des Stroms aus erneuerbaren Quellen erzeugt. Im Vergleich zu den 
Vorjahren gab es Zuwächse bei den Anteilen von jeweils 5 Prozent, 
wie das Umwelt-Bundesamt im Dezember 2023 mitteilte. Solar- und 
Windanlagen steuerten 2023 zusammen 75 Prozent des nachhal-
tig produzierten Stroms bei. 

Deutschland steht mit dieser Entwicklung nicht allein: Gemäß dem 
jüngsten Bericht der Internationalen Energie-Agentur (IEA), die die 
globalen Zahlen zusammenträgt, hat sich die Entwicklung in Richtung 
nachhaltige Stromerzeugung 2023 – entgegen verbreiteten Annah-
men bei Investoren – noch weiter beschleunigt. Schwächelnde Ak-
tienkurse bei Zulieferern und Versorgern täuschen darüber hinweg, 
dass die Stromerzeugungskapazitäten vergangenes Jahr um 50 
Prozent ausgebaut wurden. Die IEA rechnet deshalb für das Gesamt-
jahr mit einem Zuwachs der nachhaltigen Stromproduktion um ein 
Drittel. Auch die Kosten-Nutzen-Verhältnisse verschieben sich 
stetig zugunsten des nachhaltig generierten Stroms: Laut IEA-
Schätzungen produzieren praktisch alle kürzlich installierten Solar- 
und Windanlagen den Strom günstiger als Kohle- oder Gaskraftwer-
ke. Allerdings genügen die Marktkräfte nicht – es bedarf weiterhin 
der Förderung durch staatliche Einrichtungen, um das gegenwärti-
ge Ausbautempo beizubehalten und um sicherzustellen, dass die 
privaten Investorengelder fließen. Denn im vergangenen Jahr gab 
es einige Herausforderungen: Die Nachfrage nach Solarmodulen und 

Ausrüstungen für Windanlagen erwies sich als volatil, was vielen 
Herstellern zu schaffen machte. Auch spürte man vielerorts Prob-
leme mit den Lieferketten. Vor allem Hersteller von Windanlagen in 
Europa und in den USA rutschten deshalb in die roten Zahlen. 
Weniger stark betroffen waren die Produzenten aus China, die wei-
terhin – dank reichlich fließender staatlicher Unterstützung – güns-
tig produzieren und exportieren. Auch der Aufbau von lokalen Anla-
gen wird gefördert, was wiederum für eine gewisse Grundauslastung 
sorgt. Und es gibt in den einigen Märkten administrative Hindernis-
se: Unklar ist, wie es in den vielen Ländern, in denen in diesem Jahr 
Wahlen stattfinden, mit der Förderung der nachhaltigen Energie-
quellen weitergeht. Garantierte minimale Abnahmepreise sind gut 
für die Versorger, aber nicht unbedingt auch für die Endkunden, was 
gerade populistische Regierungsanwärter als Argument gegen jede 
Förderung nachhaltiger Energiequellen ins Feld führen. 

Auswege sind Auktionsverfahren, bei denen staatliche Stellen 
festlegen, welche Mengen sie zu welchen Preisen fix abnehmen. 
Solche Verfahren bilden in Europa die Grundlage für den Ausbau 
der Erzeugungskapazitäten bei den großen Versorgern. Allerdings 
können gerade Großkunden aus der Industrie in Europa individu-
elle Verträge abschließen – und damit Garantien unterlaufen. Und 
in den USA bleibt offen, was mit den Steuervorteilen passiert, wenn 
es im November 2024 einen Wechsel der Regierung geben sollte. 
Immerhin: Bestehende Verträge dürften eingehalten werden. Ob 
das auch für neue gilt, ist derzeit noch offen.
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ESG-Anlagen
Ausbau von Solar- und Windstrom hat sich weiter beschleunigt

MATTHIAS NIKLOWITZ
Der Autor ist Wirtschaftsjournalist und In-
dustrieanalyst in Zürich. Zu seinen Themen 
zählen Innovationen, neue Technologien 
und die nachhaltige Wirtschaft. ESG-An-
lagen zählen für den studierten Umwelt-, 
Sozial- und Wirtschaftswissenschaftler zu 
den sinnvollsten Entwicklungen in der Wirt-
schaft, weil hier Markt und ökologische Zu-
kunft zusammentreffen.
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RECHTLICHE HINWEISE

Wichtige rechtliche Hinweise – bitte lesen. Dieser Newsletter von BNP Paribas S.A. – Nie-
derlassung Deutschland ist eine Produktinformation und Werbe- bzw. Marketingmitteilung, 
die sich an private und professionelle Kunden in Deutschland und Österreich richtet, wie 
definiert in § 67 deutsches Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) und § 1 Z 35 und 36 öster-
reichisches Wertpapieraufsichtsgesetz 2018 (WAG 2018). Er stellt weder ein Angebot noch 
eine Beratung, Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf, Verkauf oder Halten irgendeiner 
Finanzanlage dar. Ferner handelt es sich nicht um eine Aufforderung, ein solches Angebot 
zu stellen. Insbesondere stellt dieser Newsletter keine Anlageberatung bzw. Anlageempfeh-
lung dar, weil er die persönlichen Verhältnisse des jeweiligen Anlegers nicht berücksichtigt.

Es handelt sich um eine Werbe- bzw. Marketingmitteilung, die weder den gesetzlichen 
Anforderungen zur Gewährleistung der Unvoreingenommenheit bzw. der Förderung 
der Unabhängigkeit von Finanzanalysen noch dem Verbot des Handels im Anschluss 
an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt. Der Erwerb von hierin beschrie-
benen Finanzinstrumenten bzw. Wertpapieren erfolgt ausschließlich auf Basis der 
im jeweiligen Prospekt nebst etwaigen Nachträgen und den endgültigen Angebots-
bedingungen enthaltenen Informationen. Diese Dokumente können in elektronischer 
Form unter www.derivate.bnpparibas.com unter Eingabe der jeweiligen Wertpapier-
kennnummer (WKN oder ISIN) des Produkts bzw. der jeweilige Basisprospekt unter 
www.derivate.bnpparibas.com/service/basisprospekte abgerufen werden. Ebenso 
erhalten Sie diese Dokumente in deutscher oder englischer Sprache in elektroni-
scher Form per Mail von derivate@bnpparibas.com bzw. in Papierform kostenfrei in 
Deutschland von BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH Frankfurt 
am Main, Senckenberganlage 19, 60325 Frankfurt am Main
 
Diese Werbe- bzw. Marketingmitteilung ersetzt keine persönliche Beratung. BNP Paribas 
S.A. rät dringend, vor jeder Anlageentscheidung eine persönliche Beratung in Anspruch 
zu nehmen. Um potenzielle Risiken und Chancen der Entscheidung, in das Wertpapier zu 
investieren, vollends zu verstehen wird ausdrücklich empfohlen, den jeweiligen Prospekt 
nebst etwaigen Nachträgen, die jeweiligen endgültigen Angebotsbedingungen sowie das 
jeweilige Basisinformationsblatt (KID) gut durchzulesen, bevor Anleger eine Anlageent-
scheidung treffen. BNP Paribas S.A (samt Zweigniederlassungen) ist kein Steuerberater 
und prüft nicht, ob eine Anlageentscheidung für den Kunden steuerlich günstig ist. Die 
steuerliche Behandlung hängt von den persönlichen Verhältnissen des Kunden ab und 
kann künftig Änderungen unterworfen sein. Kurse bzw. der Wert eines Finanzinstruments 
können steigen und fallen.

Basisinformationsblatt: Für die hierin beschriebenen Wertpapiere steht ein Basisin-
formationsblatt (KID) zur Verfügung. Dieses erhalten Sie in deutscher oder englischer 
Sprache kostenfrei in Deutschland von BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft 
mbH Frankfurt am Main, Senckenberganlage 19, 60325 Frankfurt am Main sowie 
unter www.derivate.bnpparibas.com unter Eingabe der Wertpapierkennnummer 
(WKN oder ISIN) des Wertpapiers.

Warnhinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer 
zu verstehen sein kann.

Hinweis auf bestehende Interessenkonflikte zu den besprochenen Wertpapieren/Basis-
werten bzw. Produkten, die auf diesen Wertpapieren/Basiswerten basieren: Als Univer-
salbank kann BNP Paribas S.A., ein mit ihr verbundenes Unternehmen oder eine andere 
Gesellschaft der BNP Paribas Gruppe mit Emittenten von in dem Newsletter genannten 
Wertpapieren/Basiswerten in einer umfassenden Geschäftsbeziehung stehen (zum Beispiel 
Dienstleistungen im Investmentbanking oder Kreditgeschäfte). Sie kann hierbei in Besitz von 
Erkenntnissen oder Informationen gelangen, die in dieser Werbe- bzw. Marketingmitteilung 
nicht berücksichtigt sind. BNP Paribas S.A., ein mit ihr verbundenes Unternehmen oder eine 
andere Gesellschaft der BNP Paribas Gruppe oder auch Kunden von BNP Paribas S.A. können 
auf eigene Rechnung Geschäfte in oder mit Bezug auf die in dieser Werbemitteilung ange-
sprochenen Wertpapiere/Basiswerte getätigt haben oder als Marketmaker für diese agieren. 
Diese Geschäfte (zum Beispiel das Eingehen eigener Positionen in Form von Hedge-Geschäf-
ten) können sich nachteilig auf den Marktpreis, Kurs, Index oder andere Faktoren der jewei-
ligen genannten Produkte und damit auch auf den Wert der jeweiligen genannten Produk-
te auswirken. BNP Paribas S.A. unterhält interne organisatorische, administrative und regu-
lative Vorkehrungen zur Prävention und Behandlung von Interessenkonflikten.

Wichtige Information für US-Personen: Die hierin beschriebenen Produkte und Leistungen 
sind nicht an US Personen gerichtet. Dieser Newsletter darf nicht in die USA eingeführt oder 
gesandt oder in den USA oder an US-Personen verteilt werden.

Emittentenrisiko: Die in diesem Newsletter beschriebenen Wertpapiere werden von BNP 
Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH Frankfurt am Main emittiert und von der 
BNP Paribas S.A. garantiert. Als Inhaberschuldverschreibungen unterliegen die von BNP 
Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH Frankfurt am Main emittierten und von 
der BNP Paribas S.A. garantierten Wertpapiere keiner Einlagensicherung. Der Anleger trägt 
daher mit Erwerb des Wertpapiers das Ausfallrisiko der Emittentin sowie der Garantin. 
Angaben zum maßgeblichen Rating von BNP Paribas S.A. sind unter www.derivate.bnppa-
ribas.com erhältlich. Ein Totalverlust des vom Anleger eingesetzten Kapitals ist möglich.

Marken: DAX® und TecDAX® sind eingetragene Marken der Deutschen Börse AG. STOXXSM, 
STOXX 50SM und EURO STOXX 50SM Index sind Marken der STOXX Limited. STOXX Limited 
ist ein Unternehmen der Deutschen Börse. SMI® ist eine eingetragene Marke der SIX Swiss 
Exchange. ATX (Austrian Traded Index®) und RDX (Russian Depository Index®) werden durch 
die Wiener Börse AG real-time berechnet und veröffentlicht. WIG 20® ist eine eingetragene 
Marke der Warsaw Stock Exchange. BUX® ist eine eingetragene Marke der Budapest Stock 
Exchange. Dow Jones Industrial AverageSM ist ein Dienstleistungszeichen von McGraw-Hill 
Companies. S&P 500® ist ein eingetragenes Warenzeichen der McGraw-Hill Companies, Inc. 
Nasdaq 100® ist eine eingetragene Marke von The Nasdaq Stock Market, Inc. NYSE Arca Gold 
Bugs Index ist Eigentum der NYSE Euronext. Nikkei 225® Index ist Eigentum der Nihon Keizai 
Shimbun, Inc. TOPIX® ist Eigentum der Japan Exchange Group. Hang Seng IndexSM und Hang 
Seng China Enterprises IndexSM sind Eigentum von Hang Seng Indexes Company Limited. 
KOSPI 200SM ist Eigentum der Korea Stock Exchange. SET 50SM ist ein eingetragenes Wa-
renzeichen der Stock Exchange of Thailand. MSCI® ist ein eingetragenes Warenzeichen von 
MSCI Inc. IBEX 35 ist ein eingetragenes Warenzeichen der Sociedad de Bolsas S.A. CECE EUR 
Index ® ist Eigentum und eingetragenes Warenzeichen der Wiener Börse AG. Der FTSE/ASE 
20 Index® ist gemeinsames Eigentum der Athens Stock Exchange und von FTSE International 
Limited und wurde für den Gebrauch durch BNP Paribas S.A. - Niederlassung Deutschland 
lizenziert. FTSE International Limited fördert, unterstützt oder bewirbt nicht diese Produkte. 
FTSE™, FTSE® und Footsie® sind registrierte Marken der London Stock Exchange Plc und The 
Financial Times Limited und werden von FTSE International unter einer Lizenz verwendet. 
NIFTY 50SM ist ein eingetragenes Warenzeichen der National Stock Exchange of India. S&P 
Toronto Stock Exchange 60 Index® ist ein eingetragenes Warenzeichen der McGraw-Hill 
Companies Inc. Dow Jones Turkey Titans 20 Index ist eine Dienstleistungsmarke von Dow 
Jones & Company, Inc. und wurde für den Gebrauch durch BNP Paribas S.A. – Niederlassung 
Deutschland lizenziert. LPX 50® und LPX® Major Market Index sind eingetragene Marken der 
LPX GmbH, Basel. Jim Rogers, James Beeland Rogers, Jr., Rogers, Rogers International Com-
modity Index®, und RICISM, Rogers InternationalCommodity Index®-Agriculture und RICISM-
A, Rogers International Commodity Index®- Metals und RICISM-M, Rogers International 
Commodity Index®-Energy und RICISM-E sind Warenzeichen und Dienstleistungszeichen 
und/oder eingetragene Marken von Beeland Interests, Inc., die im Eigentum und unter der 
Kontrolle von James Beeland Rogers, Jr. stehen, und werden unter Lizenz genutzt. Der Name 
und das Konterfei von Jim Rogers/James Beeland Rogers, Jr. sind Warenzeichen und Dienst-
leistungszeichen von James Beeland Rogers, Jr. S/P GSCI® ist eingetragenes Warenzeichnen 
von McGrawHill Companies Inc. GPR 250 Global Index ist eingetragenes Warenzeichen von 
Global Property Research. MSCI® World Index und MSCI® Emerging Markets sind eingetra-
gene Warenzeichen von MSCI Inc. Das vorliegende Dokument wurde von BNP Paribas S.A. 
Niederlassung Deutschland erstellt, eine Niederlassung von BNP Paribas S.A. mit Hauptsitz 
in Paris, Frankreich. BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland, Senckenberganlage 19, 
60327 Frankfurt am Main wird von der Europäischen Zentralbank (EZB) und der Autorité de 
Contrôle Prudentiel et de Résolution (ACPR) beaufsichtigt, ist von der Bundesanstalt für Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen und ist Gegenstand beschränkter Regulierung 
durch die BaFin. BNP Paribas S.A. ist von der EZB und der ACPR zugelassen und wird von der 
Autorité des Marchés Financiers in Frankreich beaufsichtigt. BNP Paribas S.A. ist als Gesell-
schaft mit beschränkter Haftung in Frankreich eingetragen. Sitz: 16 Boulevard des Italiens, 
75009 Paris, France. www.bnpparibas.com.
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